

















析 MBO 所面临的主要风险 , 并进一步探讨我
国 MBO 的发展对策。
一 、我国现阶段发展 MBO 所面临的主要
风险
1.MBO 未必能提高企业的经营绩效。

























产收益率分别达到 24.3%和 21.99%, 但
M BO 一年后的数值却大幅下降 , 三大指标均
大幅下挫 ,每股收益下跌 23.87%, 净资产收
益率下降 25.51%,总资产收益率更是跌幅达
33.01%, M BO 前后如此大的反差表明:中国





















































因此 , 在缺乏市场基础 、价格发现机制和监控
机制的情况下 ,很难杜绝暗箱操作 ,确保收购
价格的公正性 , MBO 很可能成为管理层瓜分
国有资产的最后一次“盛宴” 。
4.资金来源不规范 ,容易引发道德风险。











行 ,因此 , MBO的资金来源很难通过合法渠道


















终将导致企业价值下降 , 风险增加。 价值下
降损害的是股东权益 , 财务风险提高则损害





















为了 MBO 的健康运行 ,我国要制定一套适合








M BO 基金;对并购中的违规行为 ,也以应制定
相应的法规予于制裁。总之 ,没有规矩不成
方圆 , 如果不建立公正 、透明的游戏规则 ,
M BO 就会走调。中国独特的经济环境决定了
国有企业在实施 MBO时 ,不应简单模仿国外
模式 , 应针对存在问题 ,发展一套符合中国特
色的 MBO 制度,使国内 MBO在规范中发展。
2.建立行之有效的监管机制。在实施
M BO 时 ,为了维护国家和中小投资者的利益
不受损害 ,在出售或转让国有资产时 , 务必保














购价格的确定 , 不仅要考虑企业净资产 、企业
的赢利能力和业绩增长能力 , 更重要的是破
除管理层收购过程单边交易的局面 ,引入外



















实施 MBO 的动机之一是为了降低代理成本 、
激励管理层的经营积极性从而提高企业的经















投资银行等方面的支持。 目前 , 我国中介市










国外的投资银行相比差距甚远 ,因此 , 要积极
稳妥地培育投资银行作为中介机构的服务功
能。此外 ,还要不断培育会计师事务所 、律师
事务所 、投资顾问公司等中介机构在 MBO 中
的功能 ,保证 MBO 的公平 、合法 、有效地进
行。
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度 ,如公司治理结构 、激励机制 ,管理制度等都会发生相应的变化。为推










革过程中 ,应该进一步扩大市场规模 ,发展债券市场 、股票市场以及共同
基金市场 ,逐步建立多层次的资本市场体系 ,从而为企业并购的顺畅进
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